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ABSTRACT
This study aimed to analyze the infl uence of the Good Corporate Governance 
(GCG) on the market performance that is mediated by the disclosure of sustainability 
report. This study used two model which fi rst model aims to obtain empirical evidence 
about the infl uence of GCG and the disclosure of sustainability reporting on market 
performance. The second model aimed to get empirical evidence whether disclosure of 
the sustainability report is able to mediate the relationship between GCG and market 
performance. 
This study uses multiple linear regression model to test the hypothesis in the 
fi rst and second research model. The sample in this study is a non-fi nancial company 
participant Indonesia Sustainability Report Awards (ISRA) 2009-2012 listed in the 
Indonesia Stock Exchange. In the fi rst research model using 30 samples, while the 
second models using 29 samples.
The results showed that the GCG as measured by the number of meetings of the 
board of directors and the proportion of independent board have a signifi cant effect on 
the market performance. However, GCG as measured by governance committee did not 
prove the existence of an effect on the market performance. In addition, the disclosure 
of sustainability reports proved positive signifi cant effect on the market performance. 
The results also found that disclosure of the sustainability report is able to mediate the 
relationship between GCG and market performance.
Keywords: Good Corporate Governance, Sustainability Report, Market Performance, 
Price-to-Book Value
????????????
Corporate Governance merupakan 
konsep yang dikembangkan untuk mencegah 
terjadinya konfl ik kepentingan. Penerapan 
corporate governance diharapkan dapat memupuk 
rasa percaya para investor bahwa mereka akan 
memperoleh keuntungan atas investasi yang 
mereka lakukan. Ramdiani dan Yadnyana 
(2013) menyatakan bahwa penerapan corporate 
governance berpengaruh signifi kan terhadap 
kenaikan harga saham perusahaan.
Penerapan corporate governance terwujud 
dalam program Corporate Social Responsbility 
(CSR) perusahaan. Dalam Pedoman Umum 
Good Corporate Governance Indonesia (2006) 
disebutkan bahwa melalui penerapan corporate 
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governance, perusahaan diharapkan dapat 
merealisasikan tanggung jawab sosialnya demi 
menjaga kelangsungan hidup perusahaan. Melalui 
pelaksanaan CSR, perusahaan dapat menunjukkan 
kepada masyarakat keseriusan perusahaan 
dalam menanggapi isu terkait aspek sosial dan 
lingkungan. Selain itu, penerapan indeks yang 
memasukkan kategori saham perusahaan yang 
telah mempraktikkan CSR oleh otoritas bursa 
saham di dunia memacu investor global untuk 
berinvestasi pada perusahaan-perusahaan yang 
sudah masuk dalam indeks tersebut. Sebagai 
dampaknya, perusahaan mulai dengan serius 
melakukan tanggung jawab sosialnya dan kemudian 
melakukan pengungkapan atas aktivitas sosialnya 
dalam laporan tahunan perusahaan atau dalam 
satu paket pelaporan terpisah yang dikenal sebagai 
laporan keberlanjutan (sustainability report).
Di Indonesia, pelaksanaan tanggung jawab 
sosial perusahaan bersifat wajib atau mandatori. 
Hal tersebut tertuang dalam dua pasal yang terdapat 
pada Undang-Undang No.40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas. Akan tetapi, hingga saat ini 
belum ada peraturan yang memuat tentang ketentuan 
pengungkapan tanggung jawab sosial secara 
terpisah sebagai laporan keberlanjutan sehingga 
pelaporan keberlanjutan di Indonesia masih bersifat 
sukarela (voluntary disclosure). Namun demikian, 
pengungkapan CSR melalui laporan keberlanjutan 
terus mengalami peningkatan dari waktu ke waktu. 
Sejak tahun 2005, sebagai bentuk apresiasi kepada 
perusahaan-perusahaan di tanah air yang telah 
secara sukarela menerbitkan laporan keberlanjutan, 
Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) bersama National 
Center for Sustainability Reporting (NCSR) 
menggelar sebuah ajang penghargaan yang diberi 
nama Indonesia Sustainability Reporting Awards 
(ISRA).
Pengungkapan CSR sejalan dengan dua 
prinsip utama Good Corporate Governance 
(GCG) yaitu transparansi dan akuntabilitas 
sehingga dianggap sebagai konsekuensi logis dari 
implementasi GCG. Informasi yang tersaji dalam 
laporan keberlanjutan merupakan bukti bahwa 
perusahaan telah turut serta membantu memecahkan 
permasalahan terkait risiko dan ancaman terhadap 
keberlanjutan tidak hanya dalam lingkup ekonomi, 
tetapi juga sosial dan lingkungan (GRI, 2006). Oleh 
karena itu, pelaporan keberlanjutan dapat digunakan 
oleh investor sebagai bahan pertimbangan untuk 
berinvestasi terutama dalam lingkup sustainable 
and responsible investment.
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh 
bukti empiris mengenai pengaruh penerapan 
GCG dan pengungkapan laporan keberlanjutan 
terhadap kinerja pasar perusahaan, serta bertujuan 
untuk membuktikan bahwa pengungkapan laporan 
keberlanjutan mampu memediasi hubungan antara 
GCG dan kinerja pasar perusahaan. Melalui 
penelitian ini, peneliti berharap dapat memberikan 
kontribusi yaitu (1) bagi pemerintah, IAI, dan 
pihak lain yang memiliki otoritas sebanding, 
sebagai penyedia informasi dan bahan pengambil 
kebijakan mengingat belum adanya peraturan 
yang mengatur pelaksanaan pengungkapan CSR 
dalam laporan keberlanjutan di Indonesia, (2) dan 
bagi penelitian mengenai GCG dan pengungkapan 
laporan keberlanjutan agar dapat menjadi bahan 
referensi bagi penelitian di masa yang akan datang 
terkait topik implementasi GCG dan pelaporan 
keberlanjutan di Indonesia.
??????????????????????? ????????
Agency Theory
Hubungan keagenan dalam teori keagenan 
tercipta akibat adanya kontrak antara pemberi 
wewenang (principal) dan penerima wewenang 
(agent). Dalam hal ini, prinsipal memberikan 
otoritas pengambilan keputusan kepada agen dalam 
mengelola perusahaan (Jensen & Meckling 1976).
Dalam hubungan keagenan, prinsipal dan 
agen terkadang memiliki tujuan yang berbeda yang 
menyebabkan munculnya konfl ik kepentingan. 
Selain itu, terdapat juga masalah asimetris informasi 
(information asymmetric) yang timbul akibat 
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minimnya informasi mengenai perusahaan yang 
didapat oleh pemilik perusahaan atau pemegang 
saham. Sebagai pengelola perusahaan, manajer 
cenderung mengetahui lebih banyak informasi 
mengenai kondisi perusahaan dibandingkan 
pemilik perusahaan atau pemegang saham, namun 
terkadang manajer menyampaikan tidak seluruh 
informasi yang diketahuinya (Hendriksen & Van 
Breda, dalam Waryanto 2010).
Corporate Governance merupakan konsep 
yang didasarkan pada teori keagenan. Konsep 
ini diharapkan mampu menjadi alat yang dapat 
memberikan keyakinan kepada para investor bahwa 
manajer perusahaan tidak akan mengalokasikan 
dana yang mereka tanamkan ke dalam proyek-
proyek yang dapat merugikan mereka.
Stakeholder Theory
Phillips (2011) mendefi nisikan stakeholder 
sebagai sekelompok orang yang dapat mempe-
ngaruhi dan/atau dipengaruhi oleh aktivitas 
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan diharapkan 
untuk menjalankan kegiatan bisnisnya tidak 
hanya demi kepentingannya sendiri, namun juga 
mampu memberikan manfaat bagi stakeholder-
nya. Stakeholder dalam hal ini meliputi pemegang 
saham, karyawan, kreditur, pelanggan, pemasok, 
dan masyarakat.
Stakeholder theory merupakan dasar 
dari pengungkapan laporan keberlanjutan. 
Pengungkapan laporan keberlanjutan dianggap 
sebagai wujud nyata atas upaya perusahaan dalam 
menciptakan hubungan yang harmonis dengan 
stakeholder perusahaan. Dengan pengungkapan 
ini, perusahaan diharapkan mampu memenuhi 
kebutuhan informasi perihal kinerja ekonomi, 
sosial dan lingkungannya  agar mendapatkan 
dukungan dari para stakeholder yang berpengaruh 
terhadap kelangsungan hidup perusahaan.
Legitimacy Theory
Secara umum, teori legitimasi digunakan 
untuk menganalisis perilaku organisasi. Ghozali 
dan Chariri (2007) mengartikan teori legitimasi 
sebagai suatu kondisi atau status yang muncul 
ketika suatu sistem nilai perusahaan sejalan dengan 
sistem nilai dari sistem sosial yang lebih besar 
dimana perusahaan tersebut menjadi bagiannya, 
sehingga apabila perusahaan memiliki sistem nilai 
yang berbeda secara nyata atau potensial maka akan 
muncul ancaman terhadap legitimasi perusahaan.
Teori legitimasi merupakan dasar dari 
konsep CSR. Menurut teori ini, kegiatan operasional 
perusahaan hanya dapat berjalan apabila 
perusahaan memperoleh izin dari masyarakat. 
Dalam konteks ini, CSR dipandang sebagai 
perjanjian antara perusahaan dengan masyarakat. 
Perusahaan setuju untuk tidak melakukan hal-
hal yang dapat merugikan masyarakat walaupun 
hal-hal tersebut akan memberikan keuntungan 
bagi perusahaan. Sebagai dampaknya, apabila 
perusahaan melakukan kegiatan yang bertentangan 
dengan komitmen perusahaan dalam pelaksanaan 
tanggung jawab sosialnya, hal tersebut dapat 
menjatuhkan citra perusahaan dan menurunkan 
simpati masyarakat terhadap perusahaan yang 
mengakibatkan hancurnya legitimasi perusahaan.
Corporate Governance
Menurut Malaysian High Level Finance 
Committee on Corporate Governance (Purba, 
2011), Corporate Governance merupakan proses 
dan struktur yang digunakan oleh perusahaan untuk 
menentukan kebijakan dalam rangka meningkatkan 
keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan 
demi meningkatkan nilai tambah bagi pemegang 
saham dengan turut memperhatikan kepentingan 
para stakeholder perusahaan. 
Istilah corporate governance pertama kali 
diperkenalkan oleh Cadbury Committee (1992) 
yang menggunakan istilah tersebut dalam laporan 
mereka yang dikenal dengan nama Cadbury Report. 
Melalui isi dari Cadbury Report dapat didefi nisikan 
bahwa corporate governance adalah suatu prinsip 
yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan 
guna mencapai keseimbangan antara kekuatan dan 
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kewenangannya dalam memberikan pertanggung-
jawabannya baik kepada para pemegang saham 
maupun pemangku kepentingan lainnya (Che Haat, 
dalam Arifi n 2010).
Corporate governance dibutuhkan untuk 
menciptakan pasar yang efi sien, transparan, 
konsisten, dan sesuai dengan peraturan perundang-
undangan. Dalam penerapannya, corporate 
governance perlu didukung oleh tiga pilar yang 
saling berhubungan, yaitu negara sebagai regulator, 
dunia usaha sebagai pelaku pasar, dan masyarakat 
sebagai konsumen. Menurut Pedoman Umum Good 
Corporate Governance Indonesia yang disusun 
oleh Komite Nasional Kebijakan Governance 
(KNKG) tahun 2006, terdapat lima prinsip utama 
yang terkandung dalam GCG, yaitu transparansi, 
akuntabilitas, responsibilitas, independensi, serta 
kewajaraan dan kesetaraan.
Laporan Keberlanjutan
Laporan keberlanjutan memiliki isi dasar 
yang harus diungkapkan dalam laporan. Isi dasar 
tersebut berpedoman pada standar pengungkapan 
yang termuat dalam GRI guidelines. Penelitian 
ini menggunakan GRI G3 yang terbit pada 
tahun 2006 sebagai standar pengungkapan 
laporan keberlanjutan. Menurut GRI G3, laporan 
keberlanjutan harus memuat strategi dan profi l 
perusahaan, pendekatan manajemen, dan indikator 
kinerja yang terdiri dari indikator kinerja ekonomi, 
lingkungan, tenaga kerja dan pekerjaan yang layak, 
hak asasi manusia, masyarakat, dan tanggung 
jawab produk. Di samping itu, pengungkapan 
laporan keberlanjutan yang sesuai dengan GRI 
(Global Reporting Index) memiliki prinsip-prinsip 
yang tercantum dalam GRI-G3 Guidelines, yaitu 
keseimbangan, dapat diperbandingkan, kecermatan, 
ketepatan waktu, kejelasan, dan keterandalan.
Kinerja Pasar
Kinerja pasar perusahaan merupakan reaksi 
investor terhadap saham perusahaan di pasar modal. 
Reaksi tersebut muncul apabila terdapat informasi 
yang memberikan nilai guna bagi investor untuk 
melakukan transaksi di pasar modal. Dalam hal ini, 
investor percaya atas prospek perusahaan ke depan. 
Persepsi investor terhadap perusahaan dapat dilihat 
melalui harga saham perusahaan yang merupakan 
cerminan dari nilai perusahaan. Apabila nilai 
perusahaan tinggi maka kinerja pasar perusahaan 
baik. Menurut Kelana dan Wijaya dalam Nurdin 
dan Cahyandito (2006), aspek kepercayaan dari 
investor merupakan salah satu aspek yang memiliki 
pengaruh paling besar terhadap kinerja pasar 
perusahaan.
Ada beberapa cara yang dapat digunakan 
untuk mengukur kinerja pasar perusahaan, salah 
satunya adalah dengan menghitung price to book 
value (PBV). PBV merupakan perbandingan antara 
harga pasar saham dengan nilai buku per saham 
(Brigham & Houston 2009).
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap 
Kinerja Pasar Perusahaan
Sebagai organ perusahaan yang berwenang 
atas kepengurusan perusahaan, direksi memegang 
peranan penting dalam penerapan GCG. Direksi 
bertugas dan bertanggung jawab dalam mengelola 
perusahaan agar seluruh sumber daya berfungsi 
maksimal sehingga mampu meningkatkan 
profi tabilitas yang berdampak pada meningkatnya 
nilai perusahaan secara bersinambungan (Analisis 
Pelaksanaan Tata Kelola Emiten dan Perusahaan 
Publik, 2010). Keefektifan kinerja dewan direksi 
dalam proses pengelolaan perusahaan dapat dilihat 
melalui rapat dewan direksi. Umumnya, rapat 
direksi diadakan secara rutin minimum sekali 
dalam satu bulan. Dalam rapat tersebut, direksi 
menyusun kebijakan-kebijakan perusahaan dan 
membahas pemecahan atas masalah-masalah yang 
tengah dihadapi perusahaan.
Puteri (2013) menyatakan bahwa jumlah 
dewan direksi berpengaruh positif pada kinerja 
keuangan perusahaan. Meningkatnya kinerja 
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keuangan berdampak langsung pada meningkatnya 
kinerja pasar perusahaan. Apabila jumlah dewan 
direksi memberi pengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan perusahaan, jumlah rapat dewan direksi 
yang merupakan tolok ukur atas efektivitas 
kinerja direksi seharusnya juga memberikan 
pengaruh serupa. Berdasarkan hal tersebut, peneliti 
merumuskan hipotesis berikut:
H
1a
: Jumlah rapat dewan direksi berpengaruh 
positif terhadap kinerja pasar perusahaan.
Keberadaan komisaris independen dalam 
anggota dewan komisaris penting dalam melakukan 
pengawasan terhadap kinerja direksi. Dengan 
demikian, semakin besar proporsi komisaris 
independen, maka peran dewan komisaris sebagai 
pengendali tindakan direksi akan semakin baik 
sehingga kinerja perusahaan akan mengalami 
peningkatan (Puteri 2013). Adapun jumlah 
minimal komisaris independen yang harus terdapat 
dalam anggota dewan komisaris perusahaan, yaitu 
sebesar 30% dari keseluruhan anggota dewan 
komisaris seperti yang telah ditetapkan oleh Bursa 
Efek Indonesia.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Widyati (2013), diperoleh hasil bahwa jumlah 
komisaris independen memiliki pengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
Meningkatnya kinerja keuangan perusahaan 
pada umumnya akan diiringi oleh reaksi investor 
terhadap saham perusahaan di pasar. Berdasarkan 
hal tersebut, peneliti merumuskan hipotesis berikut:
H
1b  
: Proporsi dewan komisaris independen 
berpengaruh terhadap kinerja pasar 
perusahaan.
Pembentukan governance committee 
dipandang sebagai suatu bentuk usaha perwujudan 
GCG yang kuat dengan tujuan meningkatkan 
efektivitas pengawasan dan pengendalian internal 
perusahaan atas laporan keuangan (Widianto 2011). 
Keberadaan governance committee merupakan 
salah satu cara untuk mengurangi praktik 
manajemen laba. Penunjukkan anggota governance 
committee yang kompeten dan berkualitas dapat 
membantu perusahaan untuk meyakinkan para 
investor bahwa laporan keuangan yang disajikannya 
telah mencerminkan kondisi perusahaan yang 
sesungguhnya. Dengan meningkatnya kepercayaan 
investor terhadap laporan keuangan perusahaan, 
kinerja pasar perusahaan diharapkan akan ikut naik. 
Berdasarkan hal tersebut, dirumuskan hipotesis 
berikut: 
H
1c
: Keberadaan governance committee 
berpengaruh terhadap kinerja pasar 
perusahaan.
Pengaruh Pengungkapan Laporan 
Keberlanjutan Terhadap Kinerja Pasar 
Perusahaan
Pengungkapan laporan keberlanjutan 
bukan tanpa insentif. Dengan menerbitkan 
laporan keberlanjutan, perusahaan berharap dapat 
membentuk citra yang baik di mata para pengguna 
laporan keberlanjutan sehingga dapat menarik 
minat para investor untuk berinvestasi. Burhan dan 
Rahmanti (2012)  menyatakan bahwa pengungkapan 
laporan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Penelitian serupa 
yang dilakukan Adhima (2011) juga memperoleh 
hasil bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan 
yang diproksikan oleh SRDI (sustainability report 
disclosure index) memiliki pengaruh positif 
signifi kan terhadap profi tabilitas perusahaan. 
Meningkatnya profi tabilitas perusahaan diharapkan 
dapat menarik minat investor untuk berinvestasi. 
Berdasarkan uraian tersebut, peneliti merumuskan 
hipotesis berikut:
H
2
: Pengungkapan laporan keberlanjutan 
berpengaruh positif terhadap kinerja pasar 
perusahaan.
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Pengungkapan Laporan Keberlanjutan 
Sebagai Variabel Intervening Antara Hubungan 
Good Corporate Governance dan Kinerja Pasar 
Perusahaan
Sebagai sarana pelaporan nonkeuangan 
yang memuat informasi mengenai aktivitas sosial 
perusahaan, laporan keberlanjutan merupakan 
cerminan atas pelaksanaan CSR yang menjadi 
salah satu perhatian utama dalam penerapan 
GCG. Dengan menerbitkan laporan keberlanjutan, 
perusahaan telah memenuhi dua prinsip utama GCG, 
yaitu transparansi dan akuntabilitas. Pengungkapan 
laporan keberlanjutan juga telah terbukti memiliki 
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan (Burhan & Rahmanti 2012; Adhima 
2011; Susanto & Tarigan 2013).  Apabila kinerja 
keuangan meningkat, kinerja pasar perusahaan 
diharapkan akan meningkat. Berdasarkan uraian 
tersebut, peneliti merumuskan hipotesis berikut:
H
3
: Pengungkapan laporan keberlanjutan 
memediasi hubungan antara GCG dan 
kinerja pasar perusahaan.
??????????????????
Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2009 - 2012. Pemilihan 
sampel penelitian menggunakan metode purposive 
sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria 
yang digunakan untuk pemilihan sampel adalah 
sebagai berikut:
1. Perusahaan go public partisipan ISRA 2009-
2012.
2. Perusahaan tidak termasuk perbankan atau 
lembaga keuangan lainnya.
3. Perusahaan menerbitkan laporan keberlanjutan 
atau memuat laporan keberlanjutan dalam 
laporan tahunan perusahaan paling sedikit satu 
kali selama tahun 2009-2012 dan dipublikasikan 
melalui website perusahaan.
4. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan 
yang telah diaudit dan laporan tahunan 
secara kontinyu selama tahun 2009-2012 dan 
dipublikasikan melalui website Bursa Efek 
Indonesia maupun website perusahaan.
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel 
di atas maka diperoleh sebanyak 15 perusahaan 
atau 30 observasi untuk model penelitian pertama 
dan sebanyak 17 perusahaan atau 29 observasi 
untuk model penelitian kedua. 
Defi nisi Operasional Variabel dan Pengukuran 
Variabel
1. Kinerja Pasar
Dalam penelitian ini digunakan kinerja 
pasar perusahaan sebagai variabel terikat yang 
diukur dengan menggunakan rasio price to book 
value yang dinyatakan dengan rumus:
Sumber: Tryfino 2009 
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Sumber: Tryfi no, 2009
Harga pasar yang digunakan adalah harga 
per akhir periode akuntansi perusahaan dengan 
asumsi bahwa pengungkapan tersebut mendapat 
reaksi dari investor di pasar. Nilai buku per lembar 
saham dihitung dengan cara:lembar saham dihitung dengan cara: 
Sumber: Tryfino 2009 
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Sumber: Tryfi no, 2009
2. Jumlah Rapat Dewan Direksi
Implementasi GCG melalui dewan direksi 
diukur dengan menghitung jumlah rapat anggota 
dewan direksi yang terjadi selama satu tahun. 
Jumlah rapat dewan direksi menunjukkan tingkat 
efektivitas komunikasi dan koordinasi antar 
anggota dewan direksi dalam mewujudkan tata 
kelola perusahaan yang baik.
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3. Proporsi Dewan Komisaris Independen
Proporsi komisaris independen dalam 
dewan komisaris perusahaan yang dirumuskan 
sebagai berikut:
sebagai berikut: 
4. Keberadaan Governance Committee

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4. Keberadaan Governance Committee
Menurut Willey (2009 diacu dalam Widianto, 
2011), governance committee merupakan sebuah 
komite yang terdiri dari beberapa anggota dewan 
direksi yang bertugas mengembangkan dan memberi 
rekomendasi kepada dewan dalam pelaksanaan dan 
etika corporate governance. Dalam penelitian ini, 
pelaksanaan corporate governance yang dilakukan 
perusahaan dilihat dengan keberadaan governance 
committee. Pengukuran dilakukan dengan variabel 
dummy yaitu memberikan nilai 1 untuk perusahaan 
yang membentuk governance committee dan 
0 untuk perusahaan yang tidak membentuk 
governance committee.
5. Pengungkapan Laporan Keberlanjutan
Pengungkapan tanggung jawab sosial 
perusahaan dalam laporan keberlanjutan diukur 
dengan proksi SRDI (sustainability report 
disclosure index) berdasarkan pedoman standar 
pengungkapan laporan keberlanjutan yang dimuat 
dalam GRI G3. Pengukuran variety dari SRDI 
menggunakan content analysis yang juga pernah 
digunakan oleh Soelistyoningrum dan Prastiwi 
(2011) dalam penelitian serupa. Content analysis 
merupakan suatu metode pengumpulan data 
penelitian melalui teknik observasi dan analisis 
terhadap isi atau pesan dari suatu dokumen.
Pengukuran ini menggunakan pendekatan diko-
tomi yaitu setiap item SR dalam objek penelitian 
diberi nilai 1 (satu) jika diungkapkan dan nilai 0 
(nol) jika tidak diungkapkan. Setelah itu, skor dari 
setiap item dijumlahkan untuk memperoleh total 
skor dari masing-masing perusahaan. Perhitungan 
SRDI dirumuskan sebagai berikut:
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Keterangan:
SRDI
x 
=   sustainability report disclosure index 
perusahaan x
Σ
ix 
= dummy variable: 1 = jika item i 
diungkapkan; 0 = jika item i tidak 
diungkapkan
* =  total item yang harus diungkapkan 
berdasarkan GRI G3
Dengan demikian 0 < SRDI
x 
< 1
Model Penelitian
Penelitian ini memiliki dua model. Model 
pertama menggunakan GCG yang diproksikan 
oleh jumlah rapat dewan direksi, proporsi 
dewan komisaris independen, dan keberadaan 
governance committee serta pengungkapan 
laporan keberlanjutansebagai variabel 
independendan kinerja pasar sebagai variabel 
dependen. Model penelitian kedua menggunakan 
pengungkapan laporan keberlanjutan sebagai 
variabel intervening antara hubungan GCG 
dengan kinerja pasar perusahaan. Berdasarkan 
hal tersebut, dapat digambarkan model penelitian 
sebagai berikut:
digambarkan model penelitian sebagai berikut: 
Gambar 1 
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Gambar 1
Model Penelitian
24
Metode Analisis Data
Pengujian hipotesis mengenai pengaruh 
GCG dan pengungkapan laporan keberlanjutan 
terhadap kinerja pasar perusahaan menggunakan 
analisis regresi linear berganda (multiple linear 
regression), sedangkan pengujian variabel 
intervening menggunakan uji analisis jalur (path 
analysis).
????????????????????????????????
Model Penelitian Pertama
Model penelitian pertama bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh langsung GCG dan 
pengungkapan laporan keberlanjutan sebagai 
variabel independen terhadap kinerja pasar 
perusahaan. Sebelum dilakukan pengujian regresi 
linear berganda, telah dilakukan uji asumsi 
regresi dan hasilnya data berdistribusi normal dan 
bebas multikolinearitas, bebas autokorelasi, serta 
homoskedastisitas.
1. Uji Statistik F
Berdasarkan Tabel 1, diketahui bahwa 
model tersebut memiliki nilai F sebesar 3.655 
dengan tingkat signifi kansi sebesar 0.018. Dengan 
membandingkan nilai probabilitas (p value) 
dengan tingkat signifi kansi yang telah ditetapkan 
sebelumnya yaitu sebesar 0.1, maka dapat 
disimpulkan bahwa model penelitian ini memenuhi 
syarat (Fit Model). Hal ini karena nilai signifi kansi 
model penelitian yaitu 0.018 atau 0.18% lebih 
kecil dari tingkat signifi kansi yang ditetapkan 
dalam penelitian ini yaitu 0.1 atau 10%. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa jumlah 
rapat dewan direksi, proporsi dewan komisaris 
independen, keberadaan governance committee, 
dan pengungkapan laporan keberlanjutan secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja pasar 
perusahaan.
Tabel 1
Hasil Uji F Model Penelitian I
ANOVAb
Model
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 20.146 4 5.036 3.655 .018a
Residual 34.452 25 1.378
Total 54.598 29
a. Predictors: (Constant), SRDI, PDKI, JRDD, GCGC
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: hasil olahan data penelitian dengan SPSS 16.0, 
2014
2. Uji Statistik t
Tabel 2  menunjukkan hasil uji t untuk model 
penelitian pertama. Pada tabel tersebut dapat dilihat 
bahwa variabel jumlah rapat dewan direksi (JRDD) 
memiliki nilai signifi kansi sebesar 0.072 (dilihat 
pada kolom Sig.) dan memiliki arah positif (dilihat 
pada kolom Unstandardized Coeffi cients β). Hal ini 
berarti variabel jumlah rapat dewan direksi memiliki 
pengaruh signifi kan terhadap kinerja pasar karena 
nilai signifi kansinya lebih kecil daripada taraf 
signifi kansi yang ditetapkan dalam penelitian ini 
yaitu 0.1 atau 10%. Dengan demikian, H
1a
 diterima 
sebab hasil uji t menunjukkan bahwa variabel 
jumlah rapat dewan direksi terbukti berpengaruh 
terhadap kinerja pasar.
Demikian juga dengan variabel proporsi 
dewan komisaris independen (PDKI) dan variabel 
pengungkapan laporan keberlanjutan (SRDI). Hasil 
uji t untuk kedua variabel tersebut menunjukkan 
tingkat signifi kansi sebesar 0.056 untuk variabel 
proporsi dewan komisaris independen dan tingkat 
signifi kansi 0.014 untuk variabel pengungkapan 
laporan keberlanjutan dengan arah positif untuk 
masing-masing variabel. Hal ini berarti variabel 
proporsi dewan komisaris independen dan variabel 
pengungkapan laporan keberlanjutan memiliki 
pengaruh signifi kan positif terhadap kinerja pasar. 
Dengan demikian H
1b 
dan H
2
 diterima sebab hasil 
uji t menunjukkan bahwa variabel proporsi dewan 
komisaris independen dan pengungkapan laporan 
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keberlanjutan terbukti memiliki pengaruh yang 
signifi kan terhadap kinerja pasar.
Berbeda dengan ketiga variabel sebelumnya, 
berdasarkan hasil uji t, variabel keberadaan 
governance committee memiliki tingkat 
signifi kansi sebesar 0.102. Hal ini berarti variabel 
keberadaan governance committee tidak terbukti 
berpengaruh signifi kan terhadap kinerja pasar 
karena nilai signifi kansinya lebih besar daripada 
taraf signifi kansi yang ditetapkan dalam penelitian 
ini yaitu 0.1 atau 10%. Dengan demikian, H
1c 
ditolak 
sebab hasil uji t membuktikan bahwa keberadaan 
governance committee tidak terbukti memiliki 
pengaruh yang signifi kan terhadap kinerja pasar.
Tabel 2
Hasil Uji t Model Penelitian I
Coeffi cientsa
Model
B
Unstandardized 
Coeffi cients
Standardized 
Coeffi cients
t Sig.
Std. 
Error Beta
1 (Constant) -4.778 2.169 -2.203 .037
JRDD .033 .017 .337 1.878 .072
PDKI 6.846 3.417 .348 2.004 .056
GCGC -.914 .538 -.338 -1.698 .102
SRDI 4.993 1.886 .533 2.647 .014
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: hasil olahan data penelitian dengan SPSS 16.0, 
2014
Model Penelitian Kedua
Model penelitian kedua bertujuan untuk 
menganalisis menganalisis pengaruh pengungkapan 
laporan keberlanjutan sebagai variabel pemediasi 
antara hubungan GCG dan kinerja pasar 
perusahaan. Sebelum dilakukan pengujian regresi 
linear berganda, telah dilakukan uji asumsi regresi 
dan hasilnya data berdistribusi normal dan bebas 
multikolinearitas, bebas autokorelasi, serta bebas 
heteroskedastisitas.
1. Uji Analisis Jalur
Dalam penelitian ini, hubungan antara 
variabel GCG dengan variabel kinerja pasar 
perusahaan dimediasi oleh variabel pengungkapan 
laporan keberlanjutan. Logikanya, semakin baik 
mekanisme GCG dalam suatu perusahaan akan 
meningkatkan kualitas pengungkapan laporan 
keberlanjutan sehingga akan turut meningkatkan 
kinerja pasar perusahaan. 
Pada Tabel 3 dan Tabel 4 menunjukkan 
bahwa satu-satunya komponen GCG yang memiliki 
nilai signifi kansi yang konsisten hanya proporsi 
dewan komisaris independen (PDKI) sehingga 
dalam penghitungan koefi sien jalur hanya akan 
digunakan nilai koefi sien yang dimiliki proporsi 
dewan komisaris independen untuk mewakili 
GCG.
Berdasarkan Tabel 3, diketahui bahwa 
nilai standardized beta proporsi dewan komisaris 
independen (PDKI) sebesar -0.576 dan signifi kan 
pada 0.001 yang berarti proporsi dewan komisaris 
independen mempengaruhi pengungkapan laporan 
keberlanjutan (SRDI). Nilai koefi sien standardized 
beta -0.576 merupakan nilai path atau jalur P2 
pada Gambar 3. 
Berdasarkan Tabel 4, diketahui bahwa nilai 
standardized beta untuk proporsi dewan komisaris 
independen sebesar -0.607 dengan tingkat 
signifi kansi 0.000 dan pengungkapan laporan 
keberlanjutan (SRDI) sebesar 0.463 dengan tingkat 
signifi kansi 0.011. Nilai koefi sien standardized 
beta-0.607 merupakan nilai path atau jalur P1 dan 
nilai koefi sien standardized beta 0.463 merupakan 
nilai path atau jalur P3 pada Gambar 2.
Tabel 3
Pengujian Path Analysis Model Penelitian 
II untuk Pengaruh GCG Terhadap 
Pengungkapan Laporan Keberlanjutan
Coeffi cientsa
Model
Standardized 
Coeffi cients
Sig.Beta
1 (Constant) .000
JRDD -.515 .002
PDKI -.576 .001
GCGC .226 .133
a. Dependent Variable: SRDI
Sumber: hasil olahan data penelitian dengan SPSS 16.0, 
2014
26
Tabel 4
Pengujian Path AnalysisModel Penelitian II 
untuk Pengaruh GCG dan  Pengungkapan 
Laporan Keberlanjutan Terhadap Kinerja 
Pasar Perusahaan
Coeffi cientsa
Model
Standardized 
Coeffi cients
Sig.Beta
1 (Constant) .000
JRDD -.041 .788
PDKI -.607 .000
GCGC
SRDI
-.331
.463
.035
.011
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: hasil olahan data penelitian dengan SPSS 16.0, 
2014
a
Gambar 2 
 Diagram Jalur Hasil Pengujian Model Penelitian Kedua Gambar 2
 Diagram Jalur Hasil Pengujian Model 
Penelitian Kedua
Hasil path analysis (analisis jalur) 
menunjukkan bahwa GCG yang diproksikan 
oleh proporsi dewan komisaris independen 
dapat berpengaruh langsung terhadap kinerja 
pasar perusahaan dan dapat juga berpengaruh 
tidak langsung  yaitu ke pengungkapan laporan 
keberlanjutan terlebih dahulu baru kemudian ke 
kinerja pasar perusahaan. Besarnya pengaruh 
langsung adalah -0.607, sedangkan besarnya 
pengaruh tidak langsung harus dihitung dengan 
mengalikan koefi sien tidak langsungnya yaitu 
(-0.576) x (0.463) = 0.2667. Hal ini berarti hipotesis 
ketiga diterima karena pengungkapan laporan 
keberlanjutan terbukti mampu memediasi hubungan 
antara GCG dan kinerja pasar perusahaan. 
Disamping itu, selain berperan sebagai 
variabel intervening, pengungkapan laporan 
keberlanjutan juga dapat berperan sebagai variabel 
independen terhadap kinerja pasar perusahaan 
karena hasil pengujian menunjukkan bahwa 
variabel pengungkapan laporan keberlanjutan 
sebagai variabel independen memiliki tingkat 
signifi kansi yang lebih kecil dari 0.1 atau 10% yang 
digunakan dalam penelitian ini.
Pembahasan
Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap 
Kinerja Pasar Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian terhadap 
H
1a
, diketahui bahwa jumlah rapat dewan direksi 
terbukti berpengaruh terhadap kinerja pasar 
perusahaan sehingga hipotesis H
1a
 diterima. 
Peran dewan direksi dalam perusahaan adalah 
sebagai pengendali perusahaan, termasuk di 
dalamnya mengambil keputusan yang berkenaan 
dengan kegiatan operasional perusahaan, baik 
untuk jangka pendek maupun jangka panjang. 
Pengambilan keputusan ini biasanya dilakukan 
dengan mengadakan rapat dewan direksi. Semakin 
banyak jumlah rapat dewan direksi yang diadakan 
selama satu tahun akan meningkatkan efektivitas 
kinerja dewan direksi. Meningkatnya kinerja 
dewan direksi akan berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Pada dasarnya, apabila kinerja 
perusahaan meningkat, hal ini akan diiringi dengan 
meningkatnya kinerja pasar perusahaan sehingga 
meningkatnya jumlah rapat dewan direksi akan 
meningkatkan kinerja pasar perusahaan.
Hasil pengujian H
1b
 menunjukkan bahwa 
proporsi dewan komisaris independen terbukti 
berpengaruh signifi kan positif terhadap kinerja pasar 
perusahaan. Hal ini berarti semakin banyak jumlah 
komisaris independen dalam susunan anggota 
dewan komisaris perusahaan, maka kinerja pasar 
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perusahaan akan semakin baik. Hasil penelitian ini 
didukung oleh argumen yang dinyatakan Mangel 
dan Singh (1993) bahwa dengan fungsinya sebagai 
pemeriksa dan penyeimbang dalam meningkatkan 
efektivitas kinerja dewan komisaris, keberadaan 
komisaris independen akan meningkatkan 
kepercayaan investor. Meningkatnya kepercayaan 
investor akan mendorong naiknya harga saham 
sehingga PBV perusahaan juga akan naik.
Pengujian yang dilakukan terhadap H
1c
 
memperoleh hasil bahwa keberadaan governance 
committee tidak terbukti berpengaruh terhadap 
kinerja pasar perusahaan, dengan demikian H
1c
 
ditolak. Governance committee sebenarnya bertugas 
membantu dewan komisaris dalam mengkaji 
kebijakan GCG secara menyeluruh, termasuk hal-
hal yang berkaitan dengan etika bisnis dan tanggung 
jawab sosial perusahaan, sehingga pembentukan 
governance committee seharusnya dapat menjadi 
salah satu cara untuk meningkatkan efektifi tas 
penerapan GCG pada suatu perusahaan. Namun 
pada kenyataannya, banyak perusahaan yang 
masih belum membentuk governance committee 
karena pembentukan governance committee tidak 
bersifat mandatori sehingga banyak perusahaan 
menganggap keberadaan governance committee 
tidak memiliki peran yang signifi kan karena 
penerapan GCG masih dapat diawasi dan dikaji 
oleh dewan komisaris perusahaan.
Pengaruh Pengungkapan Laporan 
Keberlanjutan Terhadap Kinerja Pasar 
Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis kedua 
membuktikan bahwa pengungkapan laporan 
keberlanjutan memiliki pengaruh yang signifi kan 
positif terhadap kinerja pasar perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan oleh koefi sien regresi sebesar 4.993 
dan nilai p value 0.14. Dengan demikian H
2
 tidak 
dapat ditolak.
Penerapan indeks yang memasukkan 
kategori saham-saham perusahaan yang telah 
mempraktikkan CSR oleh otoritas bursa saham di 
dunia membuat pelaporan tanggung jawab sosial 
perusahaan melalui laporan keberlanjutan menjadi 
senjata utama perusahaan-perusahaan dalam 
menarik minat para investor untuk berinvestasi 
sehingga pengungkapan laporan keberlanjutan 
memiliki pengaruh yang besar terhadap kinerja pasar 
perusahaan. Semakin banyak item  pengungkapan 
yang diungkapkan dalam laporan keberlanjutan, 
hal tersebut akan meningkatkan kualitas laporan. 
Meningkatnya kualitas laporan akan diiringi dengan 
meningkatnya kepercayaan investor terhadap 
perusahaan sehingga meningkatkan kinerja pasar 
perusahaan. Hasil ini juga didukung oleh beberapa 
penelitian terdahulu (Adhima 2011; Susanto dan 
Tarigan 2013; Burhan dan  Rahmanti 2012) yang 
memperoleh hasil bahwa pengungkapan laporan 
keberlanjutan berpengaruh sigfi nikan positif 
terhadap kinerja perusahaan.
Pengungkapan Laporan Keberlanjutan 
Sebagai Variabel Intervening Antara Hubungan 
Good Corporate Governance dan Kinerja Pasar 
Perusahaan
Pengujian variabel intervening dengan 
metode path analysis dilakukan dengan 
membandingkan besar koefi sien jalur pengaruh 
langsung dengan koefi sien jalur pengaruh tidak 
langsungnya. Untuk variabel GCG, karena hanya 
proksi proporsi dewan komisaris independen saja 
yang terbukti berpengaruh signifi kan baik dalam 
pengujian pengaruh langsung maupun pengujian 
pengaruh tidak langsung, maka hanya standardized 
coeffi cients beta proporsi dewan komisaris 
independen yang digunakan dalam perhitungan 
pengaruh GCG.
Nilai -0.576 menunjukkan bahwa pengaruh 
GCG terhadap laporan keberlanjutan memiliki 
arah negatif. Hal ini berarti meningkatnya proporsi 
dewan komisaris independen akan menurunkan 
kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan. 
Sebaliknya, nilai 0.463 menunjukkan bahwa 
pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan 
terhadap kinerja pasar perusahaan memiliki arah 
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positif. Hal ini berarti meningkatnya kualitas 
pengungkapan laporan keberlanjutan akan 
meningkatkan kinerja pasar perusahaan.
Dewan komisaris independen merupakan 
organ perusahaan yang tidak memiliki hubungan 
afi liasi dengan perusahaan yang dipilih secara 
transparan dan independen dengan tujuan untuk 
mengawasi pengelolaan perusahaan. Kompensasi 
atas jasa yang diberikan oleh komisaris independen 
dibayarkan dalam bentuk honorarium dengan jumlah 
yang relatif lebih besar daripada yang dibayarkan 
kepada komisaris perusahaan. Apabila proporsi 
dewan komisaris independen perusahaan cenderung 
besar, maka perusahaan harus mengeluarkan biaya 
yang lebih besar untuk membayar honorarium yang 
menyebabkan menurunnya laba bersih perusahaan 
yang dilaporkan. 
Pada praktiknya, apabila hal ini terjadi 
perusahaan cenderung akan mengalokasikan biaya 
honorarium ke beban lain sehingga pelaporan 
yang dilakukan tidak mencerminkan keadaan yang 
sesungguhnya yang berdampak pada menurunnya 
kualitas laporan. Apabila kualitas laporan menurun, 
hal ini akan menurunkan kinerja pasar perusahaan 
karena laporan yang disajikan dianggap tidak 
reliable untuk digunakan dalam pengambilan 
keputusan berinvestasi.
?????????????????????
Kesimpulan
Penelitian ini terbagi menjadi dua model 
penelitian. Model penelitian pertama menguji 
pengaruh GCG yang diproksikan oleh jumlah 
rapat dewan direksi, proporsi dewan komisaris 
independen, dan keberadaan governance committee 
serta pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap 
kinerja pasar perusahaan. Model penelitian kedua 
menguji pengungkapan laporan keberlanjutan 
sebagai variabel yang  memediasi hubungan antara 
GCG dan kinerja pasar perusahaan. 
Penelitian ini dilakukan dengan mengambil 
30 sampel untuk model penelitian pertama dan 
29 sampel untuk model penelitian kedua dengan 
metode purposive sampling. Kedua penelitian 
memiliki populasi yang sama yaitu perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2009 - 2012.
Hasil pengujian model penelitian pertama 
membuktikan bahwa GCG yang diproksikan 
oleh jumlah rapat dewan direksi dan proporsi 
dewan komisaris independen, serta pengungkapan 
laporan keberlanjutan sebagai variabel independen 
berpengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan. 
Sedangkan proksi GCG yaitu keberadaan 
governance committee tidak terbukti berpengaruh 
terhadap kinerja pasar perusahaan.
Hasil pengujian model penelitian kedua 
membuktikan bahwa pengungkapan laporan 
keberlanjutan sebagai variabel intervening terbukti 
mampu memediasi hubungan antara GCG dan 
kinerja pasar perusahaan. Selain itu juga diperoleh 
hasil bahwa GCG dapat mempengaruhi kinerja 
pasar perusahaan secara langsung tanpa harus 
melakukan pengungkapan laporan keberlanjutan.
Saran
Peneliti menyadari bahwa penelitian ini 
masih jauh dari sempurna. Terdapat beberapa saran 
sebagai masukan bagi peneliti selanjutnya, yaitu:
Variabel GCG sebaiknya diukur dengan 
menggunakan skor CGPI karena skor CGPI dapat 
mewakili pengimplementasian GCG pada suatu 
perusahaan secara menyeluruh.
Variabel dewan direksi dapat menggunakan 
pengukuran lainnya misalnya jumlah dewan direksi 
atau diversitas dewan direksi. Hal ini merujuk pada 
penelitian yang dilakukan oleh Puteri (2013) yang 
memperoleh hasil bahwa jumlah dewan direksi 
terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan.
Perusahaan-perusahaan yang dipilih 
menjadi sampel sebaiknya tidak hanya partisipan 
ISRA. Hal ini bertujuan untuk menghindari 
keterbatasan data pada penelitian yang akan 
dilakukan di masa mendatang.
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